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はじめに
　いま、世界はアメリカのサブプライム問題に
端を発して、お金の流れが逆流している。これ
によって、アメリカに留まらず世界の株式市場
は大暴落をしている。そうした、株式市場の暴
落、止めようのない狂った資金の流れは、世界
の実体経済へしだいに悪影響をもたらしはじめ
た。
　かつて日本は、バブル経済の崩壊という日本
経済史上に残る出来事を経験したが、今回の暴
落は国内の問題ではなく、世界的でしかも資本
主義の本質的な問題を投げかけているように思
われる。
　ただ、本稿は、この大きな問題を取り上げる
ものではない。本稿では、バブルが崩壊した後
「失われた10年」といわれた期間を経て今日に
至るまでを、経済同友会の報告書を眺めること
により、時代の変化の中でその問題意識や思考
がどのように変遷してきたかを探ることを目的
としている。
　そして、それらの報告書の中からとりわけバ
ブル崩壊後に出されてきた報告書等を見ること
により、企業目的や方針に関する経済同友会の
視点が、2000年を境として大きな転換をして
いることを明らかにする。
Ⅰ．経済同友会の概略
　まず、最初に経済同友会の設立目的に触れる
ことにする。というのも設立目的はその後の組
織の活動を支配するものだからである。設立目
的は、昭和21年 4 月30日に出された次の「設
立趣意書」に見られる。
　「日本はいま焦土にひとしい荒廃の中から立
ち上ろうとしている。
　新しき祖国は人類の厚生と世界文化に寄与す
るに足る真に民主々義的な平和国家でなければ
ならない。
　日本国民は旧き衣を脱ぎ捨て、現在の経済
的、道徳的、思想的頽廃、混乱の暴風を乗切っ
て全く新たなる天地を開拓しなければならない
のである。これは並々ならぬ独創と理性と意力
と愛国の熱情とを要する大事業である。
　われわれは経済人として新生日本の構築に全
力を捧げたい。而して、日本再建に経済の占め
る役割は極めて重要である。蓋し経済は日本再
建の礎石であるからである。われわれは日本経
済の再建を展望しつつ惨たる荒廃の現状を顧み
て責務の重大なるを痛感する。
　今こそ同志相引いて互に鞭ち脳漿をしぼって
我が国経済の再建に総力を傾注すべき秋ではあ
るまいか。
　本会は日本経済の堅実なる再建を標榜する中
堅経済人有志の機関であるが、その立場はあく
まで経済職能人もしくは経営技術者としての立
場を採る。従って政治的立場は無色である。
　われわれは何れの政党からも自由であるが、
しかし職能人として政策には関与する。而して
各政党の経済政策が洵に貧困を極めている現状
において、日々の生産に足場を持つ職能人の経
験と知識が国の施策に充分生かされなければ日
本経済の秩序ある再建は覚束ないと云える。な
お、この点については本会は中央経済団体と緊
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密な連繋を執り充分に協力して行きたい。
　本会は他面、会員が相互に啓発し合い切瑳琢
磨する教室でもあり、また気楽に親交を温める
倶楽部でもある。」
　このように、経済同友会は、敗戦後の荒廃、
憔悴した当時の日本を、まず経済の再建を通じ
て新生日本を構築するという気概を持った中堅
企業人有志たちが、終戦直後の昭和21年に結
成した組織である。当初は、83名の有志によ
ってスタートしている。
　経済同友会は、企業経営者があくまでも個人
として参加し、したがって政党から独立して一
企業や特定業種の利害を超えた幅広い先見的な
視野から国内外の経済社会の諸問題について自
由な議論を行ってきた。そして、その成果を広
く社会に向けて問うてきた。成果は、政策当局
や産業界はもちろん、広く社会に対しても大き
な影響を与えてきたのである。
Ⅱ．報告書のレビュー
　 1．大量生産・大量消費・大量廃棄の社会・
　　経済システムから省エネルギー・リサイク
　　ル型経済システムへ
　「行動変革のための環境教育の勧め－企業か
ら見た環境教育の具体的提案－」は、1994年
5 月の「廃棄物の抑制とリサイクルの推進に向
けて」と題する提言に引き続いて具体的な提案
を行っている。
　簡単に述べれば、それは、「人類が持続的な
発展を遂げていくためには、これまでの大量生
産・大量消費・大量廃棄の社会・経済システム
を省エネルギー・リサイクル型に転換すること
が必要」であり、そのために生涯を通じた体系
的な一貫した環境教育が必要であるというもの
である。この問題の根底には「地球の有限性に
関連して個人主義・自由主義といった既成の主
張をどこまで許容し得るのであろうか」という
経済同友会の問題意識が存在している。
　この報告書は、企業および学校や社会全般の
環境教育に関するアンケート調査に基づいて作
成されている。それによると、企業の環境教
育に対する取組みに関しては、「かなり前進し
ているように見える。しかし、その実態をよく
見ると様々な問題が横たわっており、それぞれ
悩みを抱えている」というように「認識と実施
の乖離」が存在し、まだまだ解決すべき多くの
問題が残されていることがわかる。ともあれ、
1990年代前半において、われわれ人類が地球
環境に対してどのような行動をとらなければな
らないかという問題意識は存在していた。ただ
これは、環境に対する企業の行動だけに焦点を
あてたものではなく、生活者をも含めた人類の
問題として意識されていたものであった。
　しかし、こうした環境問題は、1990年代後
半には陰をひそめてしまう。そして、1990年
代後半に「市場主義」が台頭するのである。
　 2．市場原理の経済社会へ
　1996年 5 月に経済同友会は「第12回企業白
書」（以下、「12回白書」とする）を公表した。
それは「日本企業の経営構造改革－コーポレー
ト・ガバナンスの観点を踏まえた取締役会と監
査役会のあり方－」と題されている。
　「12回白書」は、わが国が、明治維新後の改革、
第二次世界大戦後の改革に匹敵する第三の改革
の時期を迎えているという時代認識の下、日本
企業に変革が求められていることを述べる。そ
して、企業を取り巻く環境の大きな変化の中
で、日本企業は「市場原理・グローバルな企業
行動基準」に基づいた企業運営を行っていかな
ければならないことを強調する。
　そのための基本的な視点として 2 つ掲げる。
第一の「個」の尊重では、「企業は様々なステ
ークホルダーズの支持に支えられてこそ存続す
る」という観点に立ちながらも、これまで日本
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企業の経営における「従業員の比重が大きすぎ
たコーポレート・ガバナンスの視点を見直す」
ことの必要性が述べられている。
　われわれは、この点に注意する必要がある。
これは、従来の日本的経営のあり方の見直しが
迫られていることの率直な表明であると理解さ
れるからである。このことは、従業員中心的経
営から市場主義への完全な移行を意味するもの
では必ずしもないが、それへの兆しとして読み
取ることができる。
　ただ、一方で企業は、様々なステークホルダ
ーズの支持に支えられてこそ存続する」として
ステーク・ホルダーの支持なしには長期的に存
続することはできないとの認識も示している。
　第二の透明性・公正性では、企業に「市場原
理に則った透明性・公正性の高い経営」が要求
される。しかし、ここで「市場原理に則った」
とは何であるかが問題であるが、これについて
は明確には述べられてはいない。ただ、市場に
は、労働市場、株式・資本市場、商品市場など
のさまざまなものがあるが、これらの市場は、
経済市場であり、それ以外のものではない。し
たがって経済原則が基底に存在しているのであ
る。資本主義経済において「市場原理」は、経
済性原則と密接に関連するものであり、これを
抜きに考えることはできない。市場性原理を中
心とすることは、経済性原則、経済的目的に従
うことにつながる。
　企業は「公器」であるがゆえに、利己的経営
は許されず、良好なステーク・ホルダーとの関
係性を保つためにも情報の開示は重要な意味を
持っている。透明性の高い企業経営を行う為に
は、情報の開示（デスクロージャー）は不可欠
なものであり、そのためにも「チェック機能が
働くシステムの構築」が、外部および内部にお
いて確立されることが必要とされる。それは、
今、社会が最も企業に求めている問題であると
いっても過言ではない。しかし、これまで日本
は、企業のみならず官公庁などの個別主体にお
いては透明性に関して後進国であったことは否
めない事実である。
　「12回白書」では、企業のチェックシステム
を内部の機構問題として述べているために、い
わゆる広い意味でのコーポレートガバナンス問
題としてではなく、取締役会と監査役会のあり
方として展開されている。
　 3．「市場主義宣言」
　前年の「12回白書」でうたわれた「市場主義」
の流れの上に、経済同友会は、1997年 1 月に
4 年後の21世紀に向けて「市場主義宣言－21
世紀へのアクション・プログラム－」を発表す
る。これは、第 1 部「基本理念」、第 2 部「構
造改革へのアクション・プログラム」、第 3 部
「構造改革における企業・経営者の役割」から
構成されている。
　この報告書の「はじめに」で述べられてい
るように、この時期は、第二次橋本政権によっ
て「行政改革」「金融ビッグバン」が進められ
ようとしていた時期である。しかし、欧米では、
1978年にマーガレット・サッチャーの保守党
政権が誕生し、これまでの高福祉政策にみら
れる大きな政府から小さな政府への転換が図ら
れ、すでにこのような改革の流れは始まってい
た。そして、イギリスの証券取引所は、1986
年10月27日には大改革すなわち金融ビッグバ
ンを実施している。その意味では、わが国の改
革は遅れをとっていたといえる。
　1990年代に入ると日本の株式市場はバブル
がはじけ、空洞化の状況が広がっていった。日
本は、構造改革によって金融市場をニューヨー
ク、ロンドンと並ぶ国際市場として地位を向上
させ、それを打開して日本経済を再生させよう
とした。
　以下は、そうした状況下で経済同友会が「市
場主義宣言」のテーマの下に示した具体的な提
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言である。これは、本稿にとって特に重要な提
言であると考えるので、原文を引用しながら述
べることにする。
　「第二次橋本政権による行政改革会議の発足、
金融システムのビッグバンへの検討開始、規制
緩和・官民活動分担についての行政改革委員会
の意見書、地方分権推進委員会の勧告、6 分野
の構造改革についての経済審議会建議など、先
送りされてきた日本経済の構造改革が進む兆し
も出てきた。」
　そして、これに続いて、経済同友会の報告書
は次のように述べる。「我々はこの動きを歓迎
し、積極的に支持する。我々は、今度こそ改革
を本物にしなければならないと考える」と。
　「欧米諸国の改革努力は70年代から始まり、
80年代以降そのスピードをますます加速して
いる。既に出発点において出遅れた我が国が、
21世紀において豊かな国民生活を確保し、世
界の中で尊敬され、信頼される地位を保持する
ためには、いま議論されている以上の改革スピ
ードが必要である。その意味で、構造改革は時
間との戦いである。我が国経済はすでに地盤低
下しつつあり、放置すれば破局を迎える。株式
市場や外国為替市場は既に多くの警告を発して
いる。我々は、最早これ以上、時間を浪費する
ことはできない。日本経済の地盤低下を防ぎ、
次の世代が我々から引き継いだ経済社会の基盤
の上に自らの選択によって新たな国づくりをす
ることができるよう、我々は今行動しなければ
ならない。」
　報告書では、このように強い決意を表明して
おり、「我々は、公正で効率的な市場を創り出
すことこそが、我が国が直面する課題を克服
し、新しい可能性を拓く道であると考える」と
改革の動きに積極的に賛同する。
　そして、構造改革は効率的な市場経済システ
ムの構築によって達成されるとするのである。
「構造改革の目的は、21世紀においても国民生
活の豊かさと安全を確保すること」であるが、
そのためには「効率的な経済を作り出すこと」
「わが国の経済システムを市場を中心としたも
のに作り替えること」でなければならないので
ある。
　さらに提言は、「市場機能の発揮とルールの
重視」「個人・企業・政府の役割分担の再確認」
「グローバリズムの視点」という 3 つの基本理
念を示し、①総合的に改革する②2000年を目
標にする③優先順位を明確にするという 3 つ
のアクション原則の下でアクション・プログラ
ムを作り上げてそれを実行すべきことを述べる
のである。
　続く第 2 部では、「市場機能を高めること」
と「小さな政府の実現」が述べられ、市場経済
システムを確立するために構造改革を進めるア
クション・プログラムが述べられる。
　われわれが特に注目するのは第 3 部の「構造
改革における企業・経営者の役割」である。
　ここで、報告書は、何故「市場を最も重視す
べき」すなわち「市場主義」を主張するのであ
ろうか。またその意味は何であろうかというこ
とについて見てみたい。第 3 部で次のように説
明される。
　「我々が考える企業変革の基本方向は『市場
を最も重視すべき拠り所とする企業行動の確
立』である。企業のパフォーマンスは市場での
み判断される。もちろん、社会が企業に求める
倫理に反する行動に対しても、市場はペナルテ
ィを科すはずである。多様なステーク・ホルダ
ーとの間の関係も、市場を通した関係の中で透
明で公正なものにしていくことができる」
　さらに「それは同時に、『市場に対する責任
を企業行動の原点とする』ことでもある。市場
に対する責任とは、正しい企業行動原理や適正
なルールに則って、利益を追求することが企業
の第一の判断基準であることを確認し、活動の
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結果としての市場の評価を受け入れること、そ
の行動と結果に対する自己責任の原則を企業行
動の根本に置くことである。」
　われわれは、以上のような記述に市場主義を
主張する本質がすべて網羅されているのではな
いかと思う。
　企業のパフォーマンスや企業不祥事は市場を
通じて判断され、企業はステーク・ホルダーと
も市場を通じて関係を築くことを必要とする。
かくして、市場主義は、「市場を通じて判断が
なされ」「利益の追求」を第一の判断基準に求
めるものなのである。
　以上のように、この時期における認識は、の
ちに登場するCSRよりも「企業の利益追求」
を優先せざるをえなかったものと理解される。
企業のパフーマンスや企業倫理問題も、結局は
市場の評価を受けることによって正常に機能
していくものであるという「市場万能的」な考
えがこの報告書には見られる。バブル崩壊以降
「失われた10年」といわれたこの時期、日本経
済を立て直すための方向性として経済同友会が
目指したものは、アメリカ的な市場主義の導入
であったと言わなければならないであろう。
　最後に、ここで述べる「正しい企業の行動原
理」とは、どのようなことを意味するのかはこ
こでは明らかではない。すなわち、法令順守
というコンプライアンスの意味であるのか、そ
れを超えたいわゆるCSRを意味するものであ
るのか、あるいは他のことを意味するのかであ
る。企業がどのような行動をとることを「正し
い」と言わんとするのか、その規範的行動を明
らかにし、その実践的行動が求められるであろ
う。これは、今後の「市場主義」の修正の過程
で明らかにされていくものである。
　 4． 「グローバル化に対応する企業法制の整
備を目指して－民間主導の市場経済に
向けた法制度と立法・司法の改革－」
　市場主義へのアクション・プログラムとほぼ
同時に「グローバル化に対応する企業法制の整
備をめざして－民間主導の市場経済に向けた法
制度と立法・司法の改革－」が発表されている。
これは、グローバル化するわが国が、法制度
において市場環境の変化に対応したものになっ
ていなかったことから、その整備や改正を提言
したものである。その内容は、①合併法制②企
業分割③純粋持株会社の解禁④大小会社および
公開・非公開会社の区分⑤自己株式取得・保有
規制の緩和⑥株主代表訴訟制度の見直しの 6
項目からなっている。これらは、経済界の要望
を反映して、グローバルな市場主義の流れのも
とに進められてきたことは明らかである。前述
の「市場主義宣言」の提言の項目にも「企業法
制の改革」が指摘されているところであるが、
それが、より具体的に法制度の整備として述べ
られたものがこの報告書であるといえる。そし
て、その後今日に至るまでに、法制の改正がな
されてきたことは周知のことである。
　さらに、6 月には「『市場中心の経済システ
ム』にむけた業界団体の役割」が報告されてお
り、自由で公正な競争が市場で行われるよう、
これまで官と民の密接な協力関係や業界の閉鎖
的体質の問題を業界団体の改革の視点から述べ
ている。
　この報告書については、簡単に触れるに止め
るが、確実に市場主義への体制作りがなされよ
うとしているのである。
　
　 5．「第13回企業白書　資本効率重視経営」
　次の年度の1998年には「第13回企業白書」
が出された。そのテーマは、「資本効率重視経
営」であり、これは、前年度の「市場主義宣言」
の延長線上に作成されたものである。
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　この「13回白書」については、少し詳しく
検討する必要がある。
　経済同友会・企業経営委員会は、「市場主義
宣言」で掲げた民間主導の市場主義経済の実
現、企業経営の透明度の向上という課題を前提
として検討を行った。そして、「日本経済に活
力を取り戻すためには『市場主義宣言』の精神
を更に前進させることが必要であり、日本企業
とその経営者は、経営を取り巻く現下の問題と
企業の将来にわたってのあるべき姿を混同する
ことなく、長期的な視野に立って市場主義に基
づいた企業の構造改革を推し進めていかなけれ
ばならない」との結論に至っている。
　「グローバル市場の信頼を失った企業は、一
国政府がいかにこれを支えようとしても最早支
え切れないことが明らかとなり、官主導の護送
船団方式は終焉を迎えた。そして韓国やタイ、
インドネシアのような同族支配によるアジア的
経済体質を持った国々も・・・加速度的に市場
主義経済へと変貌を遂げようとしている。日本
以上に労使一体型の経営を行っていると思われ
ていたドイツ企業も、今では市場主義経済の積
極的移入に努めている。日本だけが出遅れる訳
にはいかない。日本経済と企業は日本的経営と
持て囃された過去の成功体験に捕われず、市場
主義経済へ思い切って舵を取る必要があると思
われる。今こそ自分達に十分ではなかったもの
を取り入れる絶好のチャンスであると認識すべ
きである」とグローバルな視点から市場主義経
済への移行の必要性を述べる。
　もはや市場主義経済は、グローバルな流れと
なっており、日本だけが遅れをとるわけにいか
ない。そのために従来の日本的経営の見直しを
しなければならない。市場主義経済を実現し、
グローバル市場で生き残るための経営は「資
本効率重視経営」であるというわけである。す
なわち、「市場主義経済とは何か、そしてグロ
ーバル市場で生き残るためにはどうすればよい
か」という自問に対し、「13回白書」は、「『資
本効率的経営』を行うこと」であると述べる
のである。これはまさに資本の論理に他ならな
い。
　確かにそれまでの「日本的経営」においては、
右肩上がりの経済のもとで資本効率を問題とす
る必要性にせまられていなかったといえよう。
しかし、バブル崩壊後の企業経営は、右肩上が
り経済終焉の下で、低収益性が認識されクロー
ズアップされてきた。バブル期においては、企
業は直接金融などを通じて資本増大を図り、低
収益性を加速させてきたのである。
　「13回白書」は述べる。「いかにしてそれ（資
本効率重視経営・・萩下）を実現するかは各企
業が、自社の歴史、風土、業態、規模等を勘案
しつつ決定すべき問題であるが、そのベースは
資本効率を重視することによって利益をあげ、
利益をあげることによって企業の価値と人々の
企業への投資インセンティブを高め、有利な資
金調達で積極的に事業を展開して成長してい
く、というものであろう。」そして「最早市場
と直結したサイクルを維持し、強化出来る企業
しか生き残れない」と市場主義および資本効率
重視経営を強調する。
　「資本効率重視経営」を行うことが、市場主
義経済へとつながり、グローバル市場で生き残
るための道なのである。これによって企業は多
くの利益を獲得し成長発展して行くという、ま
さに資本を中心とした「資本主義」の論理での
経営を迫られているわけである。
　また、バブル崩壊後の日本企業を取り巻く環
境をみると、株式持ち合い解消や外国人株主の
持ち株比率上昇、配当志向など、資本に関連す
る現象が大きく変わった。
　それは、「外国人は・・・大きな影響力を持
ち始めている。外国人株主の多くは投資会社・
年金基金を中心とする機関投資家であり、彼等
があげる運用益を生活の糧とする個人年金生活
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者等のお金を預かっている。だから機関投資家
は企業が利益を、資本効率を、重視するよう強
く迫って来る。そして日本の機関投資家も遅か
れ早かれ、同じスタンスをとるであろう」とい
う記述にも見られるであろう。
　そして「13回白書」は、市場主義推進のた
めに次の 5 つの提案を行っている。
　①資本効率を重視した経営
　②コーポレート・ガバナンスの確立
　③ 十分かつ正確なディスクロージャーとその
ための場作り
　④ 労働市場の形成・インセンィブ制度の導入
による人事・雇用面での企業改革
　⑤「良き市民」たること
　①の「資本効率を重視した経営」については、
次のように述べる。
　「資本効率を重視する経営を志向する以上、
株
4
価
4
の動向にもっと注意を払い、責任を持つよ
うに努める必要がある」「企業はリストラやリ
ーエンジニアリングを通じて経営資源を高収益
部門に特化・集中し、持続的成長を遂げる。リ
ストラを従業員重視に反するものとして躊躇し
たり、ある事業をそれが低収益であるにもかか
わらず企業にとって伝統的なものという理由で
止められず、いたずらに長く続けていくと、株
4
主
4
に対する背信行為となるばかりでなく、結
果として企業が破たんするかもしれない。そう
なれば、企業経営者の社会に対する責任はさら
に大きなものとなる。日本企業の経営者は米国
企業のように、事業の拡大や縮小に対し、経営
資源の最適適応をもっと柔軟に考える責任があ
る。」「『資本効率重視経営』にとって自社の姿
を正しく認識し、かつ株主
4 4
をはじめとする投資
家に正しくアピールしていくことは極めて大切
である。そのためには投資決定、利益計画、業
績評価及び報酬制度等のすべての面で、株主
4 4
に
解り易い、一貫した経営指標を使った合理的な
経営管理システムの構築が必要となる。」
　ここで、経済同友会の報告書に初めて「株主」
の用語が登場してきたことは、ファイナンスの
立場から注意すべきことである。これまでの日
本企業は、間接金融システムのもとでコーポレ
ート・ガバナンスの点において株主の存在は希
薄であり、株主よりも従業員本位であった。こ
の時期において、わが国でも企業と株主の関係
が市場主義のもとで問われるようになってきた
のである。
　「資本効率重視経営」にとって自社の姿を正
しく認識し、かつ株主をはじめとする投資家に
正しくアピールしていくことは極めて大切なこ
とである。そのためには投資決定、利益計画、
業績評価及び報酬制度等のすべての面で、株
主に解り易い、一貫した経営指標を使った合理
的な経営管理システムの構築が必要となるとし
て、ROE（株主資本利益率）、ROA（総資産利
益率）、DCF（割引キャッシュフロー）、EVA
（Economic Value Added：経済的付加価値）等
様々な選択肢の中からいくつかを組み合わせて
使っていくことが大切であるとする。なお、こ
こでいう資本は、必ずしも株主資本だけを指す
ものではないが、企業リスクを負い、残余利益
を受け取る立場にある株主の資本効率を最終的
に高める経営でなければ、資本主義における企
業経営はうまくいっていることにはならない。
株主よりもリスク負担のない者の利益が確保さ
れれば良いということにならないのは言うまで
もないことである。さもなければ、企業にはリ
スク資本が集まらなくなってしまい、資本のな
い経営をせざるをえなくなる。また、それは不
可能なことである。したがって、企業資本の効
率性は無論のこと、リスク負担の構造上、最終
的な株主の資本効率は絶対に高めることは経営
者の責務となる。
　前述のように、資本効率重視の経営とは、最
経営情報学論集　第15号　2009. 2
― 55 ―
後には株主資本の経営につながるものでなけれ
ばならない。これは、今日のファイナンス理論
の立場であり、米国企業において主流な考えと
なっている。株価も同様に今日のファイナンス
理論が株主価値の具体的な評価尺度として重視
するものであり、市場主義を抜きにしては論ず
ることができない問題なのである。ここでは、
従業員本位よりも資本本位あるいは株主本位に
重点が置かれて述べられることになるのであ
る。
　ただ、一方で、5 つの提案の中における⑤の
「よき企業市民たること」は、ステーク・ホル
ダーへの配慮をもしなければならないというこ
とを示唆している。
　 6． 「第14回企業白書“個”の競争力向上に
よる日本企業の再生」
　第14回の「企業白書」は、労働市場委員会に
よって取りまとめられた。そのテーマは「“個”
の競争力向上による日本企業の再生－経営者の
能力が問われる時代－」である。
　この「14回白書」も、やはり基本的にこれ
までの流れを汲んでいるものといえる。市場主
義のもとに「第13回企業白書」では資本の観
点から資本効率性が述べられ、今回は労働の観
点より市場主義、そして競争原理が「成果主義」
として述べられているのである。その点でアプ
ローチは違うものの、基本的な視点は1997年
の「市場主義宣言」からなんら変わっていない
ものである。
　「市場主義宣言」においても「人事・雇用面
の企業改革」が既に述べられていた。それは、
「（変化の）基本的方向は、雇用・労働の分野に
おいても市場原理の長所と自己責任を導入し、
企業と個人が市場を通して相互に選択しあう関
係を作り上げていくことである」「最早、単に
雇用を維持するだけが企業の責任ではなく、人
材を活用して企業効率をあげ、経済全体の効率
向上に貢献することが企業の責任である」とあ
るように、あくまで市場主義を基盤とした雇用
・労働であった。
　ただ、「14回白書」においては、新たに「成
果主義」が登場してくることに注意しなければ
ならない。
　企業は、「資本効率」を高め、収益性をあげ、
結果としての成果をあげなければならない。そ
うすることによって企業は競争力をもち成長発
展していくことになり、これが日本経済の再生
につながる。「14回白書」は、資本の運用成果
から「人」あるいは「労働」の問題を市場主義
の流れの中で述べようとしているものである。
　「14回白書」は、「日本の現状は余りに結果
に対して平等主義でありすぎる」との認識の下
で成果主義の導入に賛同し、次のように述べ
る。「日本的経営システムの特色としての終身
雇用・年功型昇進・報酬システムは各企業で徐
々に変化しつつあり、成果主義への移行と労働
力流動化を歓迎する動向にある。しかし、いま
ここで、経営の先頭に立つわれわれ経営者は、
経営の成果としての収益・株価等への責任を自
覚して経営改革を断行し、それに伴う報酬変動
という市場の洗礼を受けてきたのかと、自ら問
わねばならない」
　そして、「いまこそ、企業は業績の飛躍的再
生を目指し、資本効率を高めるために経営の大
改革に取り組み、それを実行する経営者・ホワ
イトカラーは成果主義を求心力とした人材の活
性化を図り、企業競争力＝企業収益力を創造せ
ねばならない。このような過程を通じて市場が
企業の将来を期待し、企業価値＝株式価値の上
昇につながるであろう。これが日本経済再生の
道である」とする。
　かくして、「14回白書」では、経営者とホワ
イトカラーに関して成果主義の導入を主張す
る。
　さらに、経営者の成果主義については、「改
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革は経営者から、経営者こそ成果主義を」とし
て次のように述べている。
　「①経営者の使命は、企業収益の確保と向上
であり、経営者は企業業績に対して責任を負わ
なければならない。経営者の出拠進退は企業業
績によるべきである。
　②経営者は、ROE 、キャッシュフロー、
EVA、株価などの収益指標をより明確な経営
目標として位置づけ、その達成度・成果によっ
て評価を受けるべきである。」
　このように、経営者の責任は財務指標による
業績と連動したものであるべきとして、短期的
志向が強められている。そして、経営者の出拠
進退は企業業績によるものであるというのであ
る。ここでは、企業不祥事による責任として問
われる経営者のモラールは全く登場していない
ことにわれわれは注意しておく必要があろう。
企業不祥事による経営者の退陣は、業績による
ものではないのである。
　また、短期業績に連動した報酬によって経営
者のインセンティブを高めるとともに、長期的
にはストックオプションなどによるインセンテ
ィブの導入をも提言している。ただ、ストック
オプションも、結局は株価にかかわるものであ
り、企業業績の問題の域を超えるものでないと
えよう。
　ここで中間的なまとめとして述べるならば、
1990年代後半においては、市場主義が主張さ
れ、いわゆる日本的経営が見直され、アメリカ
的思考の経営が強調されてきたといえるのであ
る。
　 7．「21世紀宣言」
　2000年に入り、これまでに見てきた報告書
と大きな違いが見られるようになる。すなわ
ち、これまでの報告書が「市場主義」の基調の
うえで、いわゆる「資本主義」の本質的課題を
取り上げてきたものであるのに対して、2000
年12月に出された報告書は、「21世紀宣言」と
題するように、新しい世紀に向けた新たな企業
行動のあり方を示しており、これまでの「市場
主義」からの脱却を表明したものと理解される
のである。その意味で、2000年は大きな転換
点として位置づけすることができる。
　これまで前面に出されていたアメリカ的資本
主義は後退し、社会の期待と企業の目的との調
和を目指す「市場の進化」が打ち出されている
のである。すなわち、報告書は、「企業と社会」
の関係を強く意識し、これまでの「市場」とは
異なった意味で「新しい市場」を捉えようとし
ているのである。
　21世紀を迎えるにあたり、経済同友会は改
めて次のような決意を表明している。
　「我々経営者には、新しい国づくりに積極的
に参画する責任がある。経済的価値の創造と増
大という本業の目的はもとより、企業が、人々
の価値観や生き方にますます大きな影響を持つ
社会的存在であることを改めて認識し、企業と
社会との相互信頼をより確かなものにしていく
必要がある。そのために、経営者は、絶えず、
社会のリーダーとしての責任を自覚し自己を律
して、社会の期待と企業の目的の調和を目指す
『市場の進化』の実現に向けてイニシアティブ
を発揮しつづけなければならない。」
　「経済同友会は、こうした役割と責任を自覚
し実践する経営者の集まりであり、また経営者
が自己啓発し、互いに切磋琢磨する場でもあ
る。我々の原点は、あくまでも高い志を持った
経営者として、規制の概念や立場にとらわれな
い自由な発想と行動を貫くことである。我々は
ここに改めて、21世紀の日本の新しい国づく
りに、先導的役割を果たしていくことを決意す
る」と。
　しかし、これまで経済大国を実現した日本
は、キャッチアップ後の新しい国のあり方を求
めたシステムへの転換をはかることができず、
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相変わらず「経済最優先」によって進んできた。
こうした経済最優先は価値観の歪みをももたら
してしまった。たとえば、私益優先、個人の責
任や義務の意識の希薄化など、これらは経済最
優先がもたらした人々の歪んだ価値観の現れと
して指摘されている。
　それは、個人のみならず企業行動にも現れて
いたと言わなければならない。相変わらずの企
業不祥事、企業がもたらす個人の犠牲などな
ど。21世紀に入るこの時期に、こうした問題
をなくして企業の信頼を回復し、企業の役割と
責任を問い直して行動しなければならないこと
を「21世紀宣言」は述べるのである。
　さらに、これからの日本が「何よりも、個人
が将来への希望を持ち、それぞれの可能性に積
極的に挑戦し、生きがいを実現していくことが
できるような社会であり、また多様な個人のエ
ネルギーを生かすことのできる社会」となるよ
うに、3 つの具体的な課題を述べる。
　この報告書は、これまでの市場主義を放棄す
るものではなく、むしろその徹底の必要を強調
している。本来の市場主義には、「自由、公正性、
透明性」と「信頼、正義、規律」の規範が不可
欠であるが、わが国の市場は、これらの要件が
満たされていない未熟な市場であると言わざる
をえない。
　ただ、ここでわれわれが確認しておかなけれ
ばならないのは、「市場の進化」とは何かであ
る。それは、次の記述で説明されている。
　「我々は、市場機能のさらなる強化とともに、
市場そのものを『経済性』のみならず『社会性』
『人間性』を含めて評価する市場へと進化させ
るよう、企業として努力する必要がある。市場
は、価格形成機能を媒介として資源配分を効率
的に進めるメカニズムを備えているが、社会の
変化に伴い市場参加者が『経済性』に加えて『社
会性』『人間性』を重視する価値観を体験する
ようになれば、それを反映して市場の機能もよ
り磨きのかかったものとなるダイナミズムを内
包している。いわば市場は社会の変化と表裏一
体となって進化するものである。」
　「我々にとって重要なのはこうした市場の進
化に向けて積極的にイニシアティブを発揮して
いくことであり、それによって社会の期待と企
業の目的とか市場のダイナミズムを通じて、自
律的な調和が図られるようになることである。
これこそが、我々の目指す『市場主義』の真の
姿である。」
　経済同友会がいう「市場の変化」とは、言い
換えれば、社会との関係の中で、市場が社会的
責任（以下、「CSR」）を組み込んでいくこと
である。泫
泫 　従来の資本市場においてもCSRの要素が組み込ま
れようとしている。たとえば、投資ファンドによる社
会的責任投資（SRI）は、そうした行動の現れと見る
ことができるであろう。
　 8． 「第15回企業白書『市場の進化』と社会
的責任経営」
　CSRに関する経済同友会の取り組みは2000
年の「宣言」をスタートとし、その後、次のよ
うな報告書へと展開されていく。
　2003年 2 月「企業の社会的責任－欧州調査
報告、アンケート調査結果」
　2003年 3 月「第15回企業白書『市場の進化』
と社会的責任経営」
　2004年 1 月「日本企業のCSR：現状と課題
－自己評価レポート2003」
　2005年 9 月「第 2 回経営者による自己評価」
　2006年 3 月「第 2 回企業の社会的責任（CSR）
に関する経営者意識調査」
　2006年 5 月「日本企業のCSR：進捗と展望
－自己評価レポート2006」
　2007年 5 月「CSRイノベーション－事業活
動を通じたCSRによる価値創造－」
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　2008年 5 月「価値創造型CSRによる社会変
革」
　2003年は「第15回企業白書」が出され、い
わば「CSR元年」とも言える年である。この「15
回白書」は、これまでのものと違って200頁以
上にものぼっており、第 1 部から第 5 部で構
成されている。
　テーマは、「『市場の進化』と社会的責任経営
－企業の信頼構築と持続的な価値創造に向けて
－」となっているが、その中心はCSRにある。
　「社会的責任」の用語は、早くからあるもの
の、経済同友会の「報告書」では1990年代の
時期にはほとんど見られなかった。それは、
2000年に入って改めて考え直されようとして
おり、その兆しは、2000年の「21世紀宣言」
に見られる。「21世紀宣言」において「市場の
進化」が取り上げられ、CSRはその中で触れ
られることとなる。
　ところで、以下では、進化した市場を「新た
な市場」と呼ぶことにする。それは、伝統的な
経済学が意味するような市場を指すものではな
く、社会を意識し、社会との調和を図る市場を
意味するものである。「新たな市場」は、従来
の「経済性」を超えて「社会性」と「人間性」
が評価プロセスに加わった自立的な市場であ
る。しかも、これらは互いに対立する関係にあ
るものでも、主従関係にあるものでもない。そ
れらは、総合化あるいは融合していかなければ
ならないものなのである。
　この「新たな市場」が存在することにより、
企業のCSRは「経済性」を超えた問題領域に
まで発展することになる。かくして、経営者は、
企業が「社会の一員」「社会の公器」であるも
のとしてステークホルダーホルダーを視野に入
れながら、時代の状況に応じて企業と社会の相
互関係を築いていかなければならないというわ
けである。
　ここにきて、設立時の経済同友会の思いが、
あらためてCSRという形で具体的に現われて
くる。創立時の趣意書にあるように、経済同
友会には、当初から国ならびに社会をつくる
役割を経営者が担っていかなければならない
という崇高な精神が根底に存在している。そ
れが、21世紀を迎えて、企業経営をとりまく
環境が大きく変化する中で、「企業の社会的
責任」の重要性を「CSR（Corporate Social 
Responsibility）」という言葉によってあらため
て提起し、その実践を推進することになるので
ある。
　社会的責任の用語は、すでに21世紀以前か
らあったものであるが、ここでCSRとしてク
ローズアップされるのは、時代の変化とともに
社会の価値観は変わり、したがって企業の社会
的責任内容も変化せざるを得なくなったからで
ある。報告書は、あらためて検討しなければな
らなくなった理由を 4 つあげている。
　①　社会と企業が相互に与える影響の拡大
　②　社会が企業を見る視線の変化
　③　 米国型経営である「株主資本主義」の行
き過ぎ
　④　個人の価値観の変化
　CSR問題は、このような環境認識の下で再
び企業経営の課題とされることとなり、その後
の報告書となって現れている。
　 9．その後のCSR
　2003年にはCSRについての自己評価レポー
トが「日本企業のCSR：現状と課題」として
報告され、2006年にも同様の調査が行われて
「企業の社会的責任（CSR）に関する経営者意
識調査」として報告されている。
　「企業の社会的責任（CSR）に関する経営者
意識調査」は 3 年前の調査と比較をした結果
を報告している。この比較によって、CSRの
進捗状況が明らかとなっており、3 年前に比べ
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ると、CSRの用語も一般に認知されるように
なってきている。3 年前では、経済的側面やコ
ンプライアンスに関する項目が上位を占めてい
たが、2006年になると環境・社会的側面の項
目に関する回答が増加しており、また、企業の
CSR体制も整い、内容や経営における位置づ
けも変わってきたことがわかる。
　その半面で、課題も明らかとなってきたので
ある。
　さらに、この報告書の問 7 で「下記のそれぞ
れの評価者が、貴社の企業価値（財務面に限ら
ず、非財務面を含めて評価される総合的な企業
価値）を正しく理解していると思いますか」と
いう設問において、新たに「企業価値」の用語
が登場してきたことにも注目すべきである。
　「企業価値」は、2006年 4 月に「企業価値向
上の実現に向けて－経営者の果たすべき役割と
責務－」にはじめて登場した。これらの報告書
にあるように企業価値は経営の関心事になって
きたのである。
　この後、CSRは、単にコンプライアンスや
倫理的な問題における社会的責任としてではな
く、企業価値と結び付けられて経済的さらには
それ以上の問題として広く論じられることにな
るのである。
　企業価値については、ここで詳しく論ずるこ
とはしないが、企業価値はCSRやステークホ
ルダーホルダーとは無関係に論ずることはでき
ない問題であると認識される。さもなければ、
企業の経済的側面がCSRによって分断されて
しまうからである。なお、企業価値の捉え方も
必ずしも一様ではないことは指摘しておかなけ
ればならないであろう。
　2006年の「企業価値向上の実現に向けて」
では、持続的な企業価値の向上こそが経営者の
最大の責務であるとして、中長期に株式時価総
額を高める経営を志向すべきであるとする。そ
の場合、経営者にとっての企業価値とは、「株
式時価総額」と考えるのが妥当であるとする。
この報告書を作成した「企業価値委員会」は、
経営者が責任を持って企業価値経営を行うため
には、何よりも定量的な価値として捉えること
が優先されるべきと考え、企業価値をファイナ
ンス理論的な価値として捉えようとするのであ
る。
　ただ、「企業価値経営とは、株価（株式時価
総額）そのものを高めることを目的とするもの
ではなく、企業価値向上に対する普段の努力の
結果として、中長期的に株式時価総額を高める
経営である」とも述べている。
　この企業価値は、日本のイノベーション戦略
委員会でも同年 6 月に「日本のイノベーション
－多様性を受け入れ、新たな価値創造を目指そ
う－」として報告され、さらに2007年 5 月の
「CSRイノベーション－事業活動を通じたCSR
による新たな価値創造－」の報告書へと引き続
いて展開されていく。
　2007年の「CSRイノベーション」では、副
題にあるように「企業は・・・本業を通じた
CSR活動によって、活力ある社会の構築に貢
献すべき」との立場から企業価値が捉えられ
ている。そして、しだいに資本効率性を求める
経済性、「株主時価総額」としての「企業価値」
は影を潜め、CSRが前面に出てきていること
がわかるのである。
　CSRもしだいに変わってきた。それは、拡
大と深化へ、そしてシステム段階からパフォー
マンス段階を経てインパクト段階へと変わって
きている。それは、「投資として」また企業価
値につながるものとして積極的に理解されるよ
うになり、もはや「対応する段階」から積極的
に社会へのプラスのインパクトを「創造する段
階」へ移行してきたのである。さらに言い換え
るなら、CSRは、「守りのCSR」を超えて「攻
めのCSR」となったというわけである。
　さらにまた、2008年に入ると「価値創造型
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CSRによる社会的責任－社会からの信頼と社
会的課題に応えるCSRへ－」が公表されるこ
とになる。
　いま日本では、人や社会を欺く偽装を始め
とした企業不祥事が多発している。企業不祥事
は、バブル経済が崩壊した時期にも多発した
が、相変わらずである。報告書は、こうした企
業の信頼喪失とさまざまな現代社会が抱える課
題に鑑みて、原点に立ち戻るだけではなく、『15
回白書』で唱えたCSRの理念をさらに純化さ
せなければならないと認識している。それが、
「価値創造型CSR」なのである。
　価値創造型CSRは、従来の事業活動を通じ
た社会的価値の創造を超えて、より良い社会作
りを目指した価値創造活動である。2007年に
出された『CSRイノベーション』における価
値創造は、事業活動を通じたCSRを中心に価
値創造を述べたものであったが、2008年のこ
の報告書は、さらにCSRを広い観点から述べ
ようとするものである。
　企業のあるべき姿を追求してきた経済同友会
は、現実の企業不祥事の多発に危惧を抱いてい
る。それは、これまで規制緩和を推進してきた
ことが、また規制強化に逆行するのではという
危機感である。
　「食の安全に関する調査」によれば、消費者
が、食の安全を確保してくれることに期待する
のは、政府や役所であって企業ではないのであ
る。これは、CSRとして企業に求められる最
低限のコンプライアンスすら信頼を勝ち得てい
ないことを表すものである。経済同友会は、コ
ンプライアンスのような「守り」のCSRから「攻
め」のCSRを志向しているが、特に最近多発
している食の安全や偽装に関する現実の問題は
それにブレーキをかけている。
　また、報告書を作成した委員会は、ヒアリン
グの印象で、企業内部におけるCSR担当者す
らCSRに対して疑念を持っているように見え
るというのである。CSRをブームに終わらし
てはならず崇高な企業の日本でありたいが、日
本企業においては、CSRはまだまだ根付いて
いるとはいえないように思われる。
　確かに、CSRの用語も認知されてきたし、
企業内の体制も一応整ってきたようだが、報告
書が指摘するように現実にはまだまだ多くの課
題が存在していることがわかる。
おわりに
　以上、バブルが崩壊した後、今日に至るま
での経済同友会が公にしてきた主な提言や報告
書を眺めることによって、社会の変化ととも
に視点や意見が変わってきたことを確認して
きた。本稿で見た大きな変化は、1990年代後
半と2000年以降今日に至るまでの 2 つの期間
であった。1990年代は「失われた10年」とい
われたバブル崩壊後の期間であり、その後半
は「市場主義」が支配した時代であった。そし
て、2000年以降は「新たな市場主義」として
のCSRの時代であった。
　この 2 つの時期は、大雑把に表現すれば「営
利志向」と「社会的責任志向」の時期であった。
この両者は、経営学にとって古くて新しい問題
であり、資本主義経済における企業の本質的問
題である。
　経済同友会は、1990年代後半に強力に推し
進めようとしていた「市場主義宣言」から脱却
する道を「新たな市場主義」に求めた。「新た
な市場主義」は「市場主義」を必ずしも否定す
るものではなく、それを基盤として、あるいは
「経済性」を「社会性」「人間性」と融合・総合
させた市場として捉えられるものである。した
がって、われわれは、新たな市場のもとで企業
が行動することによって「正しい行動」を実現
しようとしているものと理解できるのではない
だろうか。
　これを筆者の言葉で言い換えるならば、現代
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の企業は「資本の論理と非資本の論理の融合」
が求められているということができるのであ
る。これは「経済性」「市場性」が求められ「資
本の論理」が支配するファイナンス理論の限界
を資本の論理以外の経営の論理との融合化によ
って企業行動を止揚していくことであろう。そ
うした意味で総合的な経営がいま強く社会から
求められているのである。
　最後に、重要であると思われる「企業価値」
が登場してきたが、これについては本稿では詳
しく論じなかった。これも、本稿の論点から捉
えなおせば、経済的価値として捉えるのかそれ
以上の価値としてとらえるのかという問題とし
て考えることができる。
　いずれにしても経済同友会の諸報告書は、バ
ブル崩壊以降今日までの期間に、時代の流れの
中で経営学の古くて新しい問題を提案してきた
のである。
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